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投资有风险 理财请匹配 

 

成本驱动博弈供需错配，关注品种间结构性机会   聚酯产业链 

 

内容提要： 

◆ 三季度前半期，OPEC+供应恢复有限，美国页岩油产量下滑，加之欧美夏

季出行旺季支撑，原油仍有反弹动能；但中长期来看，OPEC+增产速度加

快，“大而美法案”提振美国原油供应前景，而全球经济增长放缓制约需

求增长空间，原油运行重心趋于下移。 

◆ 裕龙新装置投产仍存不确定性，存量装置供应预计恢复，不过整体提升空

间有限；美国芳烃调油需求不振，进口货源有小幅增加预期；但下游需求

增幅更大，若不出现大规模检修，下半年 PX 将处于供需相对偏紧局面。 

◆ 存量装置仍有检修，7-8 月供应压力不大；但后期新增检修计划有限，且

7 月海伦石化 320 万吨新装置计划投产，若能如期落地，三季度中后期国

内 PTA 累库预期增加，盘面走势相对被动，更多关注原油及 PX 端影响。

不过 PTA 的寡头程度高，若有大装置计划外变动，将导致国内供需平衡表

发生显著变化，密切关注装置运行情况。 

◆ 国内新增检修计划有限，煤化工利润改善，开工仍有提升空间，裕龙 80

万吨新装置有投产预期，进口保持平稳，下半年乙二醇供应压力有所增加。 

◆ 聚酯仍有 400 余万吨新装置有投产计划，但部分计划年底投产的装置，产

能实际释放延迟至 2026 年。上半年终端抢出口一定程度透支后期需求，

下半年聚酯负荷存在下滑预期。 

◆ 成本驱动博弈供需错配，下半年聚酯板块整体陷入宽幅震荡走势，注意品

种之间结构性机会。若裕龙装置不能顺利投产，PX 供需相对偏紧，而 PTA

累库预期增加，关注 PTA-PX 价差逢高做空策略；低库存结构下，乙二醇

可关注正套策略。 

◆ 风险因素：特朗普关税政策、地缘局势变化、OPEC+增产节奏、海外装置

稳定性、上下游装置检修及投产进度 
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成本驱动博弈供需错配，2025 年上半年聚酯板块呈现先抑后扬走势。具体来看： 

1 月至 2 月中上旬，在地缘政治风险及寒潮影响美国原油生产的支撑下，原油高位偏强运行，带来成本支撑，

聚酯板块基本面驱动不足，整体跟随原油运行重心上移。2 月中旬至 3 月上旬，美国经济数据不及预期，市场担

忧美国经济衰退，聚酯板块跟随原油震荡下行。3 月中下旬，美国加大对伊朗与委内瑞拉的制裁力度，原油再度

拐头上行；与此同时，装置春检陆续启动，供给端有减量，聚酯板块小幅反弹，基本面最弱的乙二醇跟涨不积极。

4 月 2 日至 5 月上旬，特朗普宣布全球性加关税，宏观恐慌情绪蔓延，油价大幅下挫；聚酯板块终端纺织品服装

出口对美国依赖较大，美国关税政策加重需求担忧，聚酯板块断崖式下跌。5 月中旬以来，中美两国就关税问题

展开对话，并于 5 月 12 日达成共识停止互加关税，期限 90 天，原油见底回升；需求好于预期，加之供给端有减

量，聚酯板块修复性反弹。截止 6 月 30 日，PX 主力报收于 6796 元/吨，较 2024 年 12 月 31 日收盘下跌 2.80%；

PTA 主力报收于 4798 元/吨，较 2024 年 12 月 31 日收盘下跌 1.92%；乙二醇主力报收于 4267 元/吨，较 2024 年

12 月 31 日收盘下跌 11.95%；短纤主力报收 6542 元/吨，较 2024 年 12 月 31 日收盘下跌 4.16%；瓶片主力报收

5936 元/吨，较 2024 年 12月 31 日收盘下跌 3.64%。 

图 1.上半年聚酯板块期货价格走势图（单位：元/吨） 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

 

一、OPEC+加速恢复增产，下半年全球原油供应过剩压力增加 

第一部分   2025 年上半年行情回顾 

 

第二部分   原油市场分析 

 



1 

 

2025 年下半年中国期货市场投资报告 

 

3 投资有风险 理财请匹配 

2025 年 3 月，OPEC+决定自 4 月 1 日开始逐步“灵活地”恢复 220 万桶/日的自愿减产。按照原计划，220 万

桶/日的自愿减产将在 2025年 4 月-2026 年 9 月的 18 个月内逐步恢复，每个月增产量约 12.2 万桶/日。但 4 月 3

日、5 月 3 日及 5 月 31 日，八个产油国决定在 5、6、7月份实施 41.1 万桶/日的产量调整，7 月 5 日更是将 8 月

增产规模提高至 54.8 万桶/日。截止 8 月，OPEC+累计增产幅度达 191.8 万桶/日，距离全面退出 220 万桶/日的

减产协议仅剩 28 万桶/日。此外，阿联酋还将允许额外增产 30 万桶/日。据不愿透露姓名的代表透露，OPEC+将

在 8 月 3 日举行的会议上考虑 9 月再度增产约 54.8 万桶/日。业内人士分析，OPEC+连续超预期增产体现其从非

OPEC+产油国手中夺回市场份额的决心。OPEC+增产节奏加快，下半年全球原油供应过剩压力增加。 

图 2. OPEC 原油产量（单位：千桶/日） 图 3.美国原油产量及活跃钻机数（单位：千桶/日，台） 

  

资料来源：OPEC  新纪元期货研究 资料来源：EIA  新纪元期货研究 

二、中东局势仍是市场关注焦点 

2025 年 6 月 13 日，以色列空袭伊朗核设施引发全面军事冲突，一度导致原油市场风险溢价飙升。伊朗是中

东重要的原油生产国之一，且其控制的霍尔木兹海峡作为全球最重要的石油运输要道，承载着全球约 25%-30%的

海运石油贸易量（约 2000万桶/日），这一规模相当于全球石油消费总量的 20%。市场担忧冲突一旦导致霍尔木

兹海峡出现封锁这样的极端情形，原油市场的供应缺口将急剧放大。不过 6 月 23日，伊朗对美军驻卡塔尔乌代

德基地发动导弹袭击后，特朗普宣布以色列与伊朗同意停火，持续 12 天的伊以冲突短暂平息。 

虽然伊以冲突暂时停火，但根本矛盾并未解决，可能升级或转为长期消耗战。此外，俄乌已经进行了数轮谈

判，但停火前景仍不明朗。下半年中东局势仍然是市场关注焦点，不过若地缘冲突没有出现实质断供前，对油市

影响仍以短线为主。 

三、美国通过“大而美法案”，中长期美国原油产量仍有增产空间 

2025 年 5-6 月美国活跃钻机数降幅显著。贝克休斯数据显示，截止 6 月 27 日，美国石油钻机数 432 座，较

4 月底及去年年底减少 51 座。二季度美国原油产量小幅下降，但仍显著高于去年同期水平。EIA 数据显示，4-6

月美国原油平均产量 1342.52 万桶/日，较一季度减少 78.08 万桶/日，较去年二季度增加 294.38 万桶/日；上半
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年美国原油平均产量 1346.42 万桶/日，较 2024 年上半年增加 337.27 万桶/日，较 2024 年下半年增加 68.04 万

桶/日。 

7 月 4 日，特朗普签署“大而美”税收和支出法案，结束了对太阳能和风能的长期支持，同时开放联邦土地

与海域用于石油和天然气勘探开发，推翻拜登政府之前设立的限制。根据规定，未来 15 年将在墨西哥湾进行 30

次租赁拍卖，每年在 9 个州内的联邦土地上开展 30 多次租赁，并允许油气行业进入阿拉斯加。该法还削减了企

业在联邦土地上开采石油与天然气时需支付的特许权使用费。受此影响，美国原油产量的增速或有所提升，不过

还需关注各大生产商的实际开采意愿。 

四、特朗普关税政策加大市场波动风险 

2025 年 7 月 7 日，特朗普签署行政令，延长所谓“对等关税”暂缓期，将实施时间从 7 月 9 日推迟到 8 月 1

日。与此同时，宣布将从 8 月 1 日起对来自 14 个国家的进口产品征收关税，其中，对日本、韩国、哈萨克斯坦、

马来西亚、突尼斯的进口产品征收 25%关税；对波黑、南非的进口产品征收 30%关税；对印度尼西亚的进口产品

征收 32%关税；对孟加拉国、塞尔维亚的进口产品征收 35%关税；对柬埔寨、泰国的进口产品征收 36%关税；对

老挝、缅甸的进口产品征收 40%关税。 

4 月以来，美国与多个贸易对象进行谈判，但进度不及预期。目前美国仅与英国、越南达成贸易协议，但协

议细节仍待敲定，与欧盟、日本、韩国、印度等的谈判进展艰难。美国延长“对等关税”暂缓期，给各国更多谈

判时间。随着时间推移，预计美国将与更多国家达成贸易协议，但整个过程会更加曲折，加大市场波动风险。 

五、三季度需求端有支撑，但整体提振力度有限 

对于原油需求而言，6月 EIA及 IEA月报下调 2025年全球原油需求预估。EIA预计 2025全球原油需求 10352.80

万桶/日，较 2024 年增加 78.67 万桶/日，相较 2025 年 5 月预测量下调 18.99 万桶/日；IEA 预计 2025 全球原油

需求 10376.27 万桶/日，较 2024 年增加 72.41 万桶/日，相较 2025 年 5 月预测量下调 14.04 万桶/日。OPEC认

为美国与其贸易伙伴的谈判取得初步进展，带来一定利好，将 2025 年全球石油需求增长预估上调 13.58 万桶/

日至 129.49 万桶/日。 

三季度，欧美夏季出行旺季及亚洲地区持续航空旅游复苏将一定程度提振航煤和汽油需求，对原油市场带来

支撑。但中长期来看，全球经济复苏仍将面临较大压力和挑战，年中联合国和世界银行对全球经济增长的预测值

为 2.4%和 2.3%，分别较年初的预测值下降了 0.5 和 0.4 个百分点；预计下半年全球原油需求仍将维持低增速，

对原油价格提振有限。 

综合来看，三季度前半期，OPEC+供应恢复有限，美国页岩油产量下滑，加之欧美夏季出行旺季支撑，原油

仍有反弹动能；但中长期来看，OPEC+增产速度加快，“大而美法案”改善美国原油供应前景，而全球经济增长

放缓趋势限制需求增长空间，原油运行重心趋于下移。下半年预计 WTI 原油波动区间 55-75 美元/桶，SC 原油波

动区间 450-600 元/桶。地缘局势及美国关税政策走向将放大油价波动率。 
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一、上半年国内 PX 产量增速放缓，进口依赖度不足 20% 

图 4.国内 PX 开工率（单位：%） 图 5.PX 月度产量 （单位：万吨） 

  

资料来源：隆众  新纪元期货研究 资料来源：隆众  新纪元期货研究 

图 6. PX 月度进口量 （单位：吨） 图 7. 亚洲 PX 开工率（单位：%） 

  

资料来源：中国海关  新纪元期货研究 资料来源：隆众  新纪元期货研究 

2025 年上半年，国内 PX 没有新装置投产，总产能持稳于 4373 万吨。一季度国内 PX 装置维持高负荷，二季

度装置季节性检修高峰，产能利用率下降，但整体负荷高于去年同期水平。隆众数据显示，1-6 月国内 PX 平均

开工率 85.07%，高于 2024年的 82.24%；上半年累计产量 1839.17 万吨，同比增加 1.77%。 

上半年 PX 进口量同比下降，进口依赖度继续下滑。海关数据显示，1-5 月累计进口量 373.49 万吨，同比下

降 2.40%，进口依赖度不足 20%。 

二、下半年国内供应有所恢复，但整体仍处相对偏紧局面 

裕龙石化 300 万吨装置落地时间存在较大的不确定性，2025 年国内 PX 大概率没有新增产能。 

 

第三部分   PX 市场分析 
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表 1.2025-2028 年 PX 新装置投产计划（单位：万吨） 

企业名称 年产能 投产时间 

裕龙石化 300 2025-2026 年不确定 

华锦阿美 200 2026 年年中 

恒逸文莱 200 2026 年以后 

九江石化 150 2027 年 

古雷石化 320 2028 年 

合计 1170 

资料来源：隆众  新纪元期货研究 

    6 月底至 7 月，福海创、天津石化及浙石化三套装置有检修计划，国内 PX 供应有减量；随后供应有所恢复，

但整体提升空间有限。下半年 PTA 仍有新装置投产，若不出现大规模检修，PX 整体将处于供需相对偏紧局面。 

表 2.7 月 3 日国内存量 PX装置运行情况（单位：万吨） 

企业名称 产能 地区 负荷 备注 

齐鲁石化 9.5 山东淄博 0% 2021 年 2 月 22 日长停 

青岛丽东 100 山东青岛 90% 4 月中附近，负荷降低，6 月负荷提升 

中化弘润 60 山东潍坊 0%  

威联化学 200 山东东营 50%  6 月 28 日一套装置检修 35-40 天 

扬子石化 89 江苏南京 85%-90%  

上海石化 85 上海 80%-85% 10 月中旬-12 月上旬计划检修 

金陵石化 60 江苏南京 80%-85%  11 月至 12 月底计划检修 

镇海炼化 80 浙江宁波 85%-95%  

宁波中金 160 浙江宁波 80%  

福建福海创 160 福建漳州 0%  6月 10日和 6月 30日附近分别检修一套装置 

福建联合 100 福建泉州 90%-95%  

惠州炼化 245 广东惠州 85%-90% 
150 万吨装置 3 月 29 日检修，6 月 4 日产出合

格品 

海南炼化 160 海南洋浦 90%-100%  

洛阳石化 21.5 河南洛阳 0%  

大连福佳化 140 辽宁大连 50% 3 月下旬一套装置停机，9 月计划检修 

辽阳石化 100 辽宁辽阳 70%  

恒力大连 500 大连长兴岛 100%-110%  

天津石化 39 天津 80%-85% 7-9 月计划检修 70 天 

乌石化 100 乌鲁木齐 70%-80%  

彭州石化 75 四川彭州 100%-105%  

浙江石化 900 浙江舟山 90%-95% 3 月 25 日-5 月初检修；5.月 13 日-26 日，催化
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剂更换，负荷降低；7 月计划检修 

中化泉州 80 福建泉州 80%-90% 12 月计划检修 50 天 

九江石化 89 江西九江 90%-100% 3 月 15 日-5 月 10 日检修 

盛虹炼化 400 江苏连云港 90%-95% 5 月重整检修降负荷，6 月初恢复 

广东石化 260 广东揭阳 100%-105% 1 月 11-18 检修停机 

中海油宁波大榭 160 浙江宁波 70%  

合计  4373 83.9%  

资料来源：隆众  新纪元期货研究 

图 8. PX 与石脑油价差（单位：美元/吨） 图 9. 美国和亚洲 PX 价差（单位：美元/吨） 

  

资料来源：隆众  新纪元期货研究 资料来源：隆众  新纪元期货研究 

三、调油需求支撑有限 

2022 年芳烃调油逻辑对 PX 估值的影响较大，一度导致美国与亚洲 PX 价差大幅走扩，PXN 扩大至逾 600 美元

/吨，显著推升国内 PX 乃至 PTA 价格。2023 年市场提前炒作调油预期，二季度 PXN 一度接近 480 美元/吨。2025

年，受新能源车的冲击及单位能耗的下降，美国汽油消费缺乏亮眼表现，当前美国与亚洲 PX 价差维持 80 元/吨

下方，调油需求支撑有限。 

综合来看，裕龙新装置投产仍存不确定性，存量装置供应预计恢复，不过整体提升空间有限；美国芳烃调油

需求不振，进口货源有小幅增加预期；但下游需求增幅更大，若不出现大规模检修，下半年 PX 整体将处于供需

相对偏紧局面。 

 

第四部分 PTA 市场分析 

 一、上半年国内 PTA 产量增速放缓，社会库存去库显著 

2024 年底以来，国内 PTA 新增两套装置，剔除两套长停装置。具体来看，2024 年 12月 20 日，独山能源 3#300

万吨装置投产并计入产能，产能基数调整至 8817.5 万吨；2025 年 1 月 1 日，剔除扬子石化 65 万吨、虹港石化
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150 万吨两套装置，产能基数调整至 8602.5 万吨；2025 年 6 月上旬，虹港石化 3#两条线合计 250 万吨装置投产，产

能基数增加至 8851.5 万吨。 

表 3.2025 年 PTA 新装置投产计划（单位：万吨） 

地区 企业名称 年产能（万吨） 投产时间 

嘉兴 独山能源 300+300 3# 2024 年 12 月 20 日出合格品并计入产能，4#2025 年底 

江阴 海伦石化 320 2025 年三季度 

连云港 虹港石化 3# 250 2025 年 6 月 7 日投产 

福建 福海创 300 2027 年 

扬州 远东仪化 200 2028 年 

2025 年合计 870 

资料来源：隆众 新纪元期货研究 

图 10.PTA 加工费（单位：元/吨）  图 11. PTA 开工率季节性表现（单位：%） 

  

资料来源：隆众  新纪元期货研究 资料来源：隆众  新纪元期货研究 

 

图 12. 近六年国内 PTA 月度产量（单位：万吨）   图 13. PTA 月度社会库存（单位：万吨） 

  

资料来源：隆众  新纪元期货研究 资料来源：隆众  新纪元期货研究 

 一季度国内 PTA 加工费维持偏低水平，二季度装置检修增多带来加工利润改善，但整体仍位于历史中位水

平。产量方面，3-5 月装置春季检修，PTA 产能利用率季节性下降，月度产量低于 600 万吨；6 月以来，检修装
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置陆续重启，加之新装置投产，产量明显回升。隆众资讯统计，6 月国内 PTA 产量 615 万吨，环比增加 4.07%，

同比增加 6.82%；上半年累计产量 3559.12 万吨，同比增加 4.03%，低于 2023 年同期的 17.49%。 

库存方面，上半年国内 PTA 社会库存去库显著，工厂库存先增后降。隆众数据显示，截止 6 月 27 日，社会

库存 360 万吨左右，较 2024 年底减少 120 万吨；PTA工厂库存天数 4.09 天，较 2 月中旬高点减少 2.42 天，较

2024 年底增加 0.7 天；PTA聚酯工厂库存 7.45 天，较 2 月中旬高点减少 6.05 天，较 2024 年底减少 0.55 天。 

图 14. PTA 工厂成品库存（单位：天）   图 15.PTA 聚酯工厂库存（单位：天） 

  

资料来源：隆众  新纪元期货研究 资料来源：隆众  新纪元期货研究 

二、存量装置重启叠加新装置投产，三季度中后期国内 PTA 累库预期增加 

6 月中下旬，新材料 360 万吨降负装置重启，恒力 220 万吨重启，福海创 450 万吨停车检修 2 个月左右，威

联 250 万吨 6 月底按计划停车 45 天；7 月，恒力 220 万吨装置存检修计划，逸盛海南 200 万吨装置短停 6 天；8

月，逸盛海南 200 万吨计划技改 3 个月；7-8 月存量装置供应压力不大。不过 7 月海伦石化 320 万吨新装置计划

投产，若能如期落地，三季度中后期国内 PTA 累库预期增加。 

表 4.近期 PTA 部分装置检修计划（单位：万吨） 

企业名称 年产能（万吨） 投产时间 

福海创 450 6 月 19 日陆续停车，计划检修 2 个月左右 

恒力石化 2# 220 6 月中停车，6 月底恢复 

威联化学 250 6 月 28 日停车检修 45 天 

新材料 360 6 月中降负 5 成，6 月 29 日重启 

恒力 220 7 月存检修计划 

逸盛海南 200 7 月 1 日因故降负 6 天，8 月 1 日技改 3 个月 

合计 1700 

资料来源：隆众 新纪元期货研究 

从产能结构来看，PTA 大规模装置占比逐步提高，目前 200 万吨及以上的装置占比近 85%，300 万吨及以上

超大装置占比超 30%。一体化大装置成本优势明显，带动整个行业加工费降低。 
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表 5. 国内 PTA 产能结构（单位：套，万吨）   图 16.国内 PTA 产能结构（单位：%） 

 

产能 数量 合计 

150 万吨及以下产能 14 1412.5 

200-250 万吨产能 20 4695 

300 万吨及以上产能 8 2745 
  

资料来源：隆众  新纪元期货研究 资料来源：隆众  新纪元期货研究 

综合来看，存量装置仍有检修，7-8 月供应压力不大；但后期新增检修计划有限，且 7 月海伦石化 320 万吨

新装置计划投产，若能如期落地，三季度中后期国内 PTA 累库预期增加，盘面走势相对被动，更多关注原油及

PX 端影响。不过 PTA 的寡头程度高，若有大装置计划外变动，将导致国内供需平衡表发生显著变化，密切关注

装置运行情况。 

 

第五部分 乙二醇市场分析 

 一、新装置投产加之产能利用率回升，上半年国内乙二醇产量继续增加 

2025 年上半年，国内乙二醇新增两套装置。据隆众资讯统计，1 月 1 日，中化学（内蒙古）新材料 30 万吨

装置计入产能；5 月中旬，四川正达凯 60 万吨合成气制乙二醇新装置顺利打通流程并出料，6 月计入产能基数；

先后剔除燕山 8 万吨、独山子 6 万吨、抚顺石化 4 万、天津石化 4.2 万及辽阳石化 20 万吨产能；截止 2026 年 6

月 31 日，国内乙二醇总产能为 2891.9 万吨。 

表 6. 2025 年国内乙二醇新装置投产计划（单位：万吨） 

装置 产能 投产时间 工艺 

中化学（内蒙古）新材料 30 2025 年 1 月 1 日计入产能 合成气 

四川正达凯新材料 60 2025 年 5 月中旬出料，6 月计入产能 天然气制 

宁夏畅亿清洁能源 20 2025 年不确定 合成气 

山东裕龙 80 2025 年四季度 乙烯氧化法 

久泰 100 2025 年四季度 合成气制甲醛路线 

山西镶矿 20 2025 年年底 合成气 

合计 310 

资料来源：隆众 新纪元期货研究 
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图 17. 国内乙二醇工艺利润（单位:元/吨，美元/吨） 图 18. 乙二醇乙烯法开工率（单位：%） 

  

资料来源：隆众  新纪元期货研究 资料来源：隆众  新纪元期货研究 

上半年各工艺利润继续修复，产能利用率整体回升；二季度春检计划偏多，产能利用率季节性下降。隆众数

据显示，上半年乙烯法装置平均开工率 64.34%，较 2024 年同期增加 3.04 个百分点；非乙烯法装置平均产能利

用率 59.64%，较 2024 年同期增加 3.83 个百分点。虽然产能扩张速度放缓，但企业产能利用率提升，上半年国

内乙二醇产量继续增加。隆众数据显示，1-6 月累计产量 972.76 万吨，同比增加 7.07%。 

图 19. 乙二醇非乙烯法开工率（单位：%） 图 20. 近六年国内乙二醇月度产量（单位：万吨） 

  

资料来源：隆众  新纪元期货研究 资料来源：隆众  新纪元期货研究 

二、上半年乙二醇进口增加，港口库存先增后减 

2024 年底海外检修量低，一季度乙二醇进口量明显增加；但随着海外装置检修增多，二季度进口量有所回

落，但整体仍好于去年同期水平。海关数据显示，5 月进口量 60 万吨，环比减少 9.09%，同比增加 3.45%；1-5

月累计进口 322 万吨，同比增加 24.81%。 

上半年乙二醇港口库存先增后减。1-2 月，聚酯检修较多，乙二醇港口季节性累库；3-4 月，库存小幅变动；

5-6 月，国内计划检修及意外检修装置增多，港口库存去库显著。隆众数据显示，截止 6 月 30 日，华东港口库

存 48.20 万吨，较 4 月高点减少 22.47 万吨，较 2024年年底增加 8.47 万吨，较 2024 年年中减少 20.79 万吨。 
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图 21. 乙二醇月度进口量（单位：万吨） 图 22. 乙二醇华东港口库存（单位：万吨） 

  

资料来源：隆众  新纪元期货研究 资料来源：隆众  新纪元期货研究 

三、下半年乙二醇供应压力增加 

国内方面，6 月中下旬至 7 月上旬，扬子巴斯夫、恒力石化、广西华谊、红四方、新疆天盈陆续重启；7 月

中下旬，阳煤、新疆广汇、卫星石化、浙石化等装置有重启计划。三季度后期或四季度，裕龙 80 万吨新装置有

投产预期，宁夏 20 万新能装置延期概率大。 

海外方面，受伊以冲突关停的伊朗三套装置重启，马油 75 万吨装置重启失败，沙特 4 套装置因电力故障有

停车，预计下半年乙二醇进口保持平稳。 

表 7.近期乙二醇装置检修计划（单位：万吨） 

企业名称 年产能（万吨） 投产时间 

镇海炼化 80 2024 年 3 月 20 日开始检修 ，原计划 25 年 4 月重启目前推迟至 11 月 

广西华谊 20 12 月底停车检修，6 月 20 日开始重启 

新疆广汇 40 3 月 20 日停车至 7 月底 

新疆天盈 15 6 月 20 日检修 20 天 

扬子巴斯夫 34 4 月 7 日检修至 5 月底，6 月初出料 

中化学 30 4 月初停车检修，原计划 5 月重启，目前推迟至 7 月 

红四方 30 5 月下停车检修，计划 7 月上旬重启 

恒力 180 5 月上停车检修，6 月中旬重启 

远东联 50 7 月全环氧生产 

卫星石化 90 6 月初检修 2 个月  

浙石化 80 6 月 24 日停车，预计检修 40 天 

阳煤寿阳 20 6 月 5 日检修，重启推迟至 7 月中旬 

濮阳 20 6 月 20 日技改检修 4 个月左右 

合计 689 

资料来源：隆众 新纪元期货研究 
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综合来看，国内新增检修计划有限，煤化工利润改善，开工仍有提升空间，裕龙 80 万吨新装置有投产预期，

进口保持平稳，下半年乙二醇供应压力有所增加。 

 

第六部分 需求分析 

 一、聚酯：下半年产能继续扩张，负荷存在下滑预期 

（一）上半年聚酯产量增加，库存降至中低位水平  

上半年国内聚酯产能继续扩张。隆众资讯数据显示，自 2025 年 1 月 1 日始，中国聚酯行业产能数据剔除部

分长停装置以及修正部分企业产能，产能基数调整为 8262.5 万吨/年；1 月新增桐昆恒超 20 万吨、仪征化纤 50

万吨两套新装置；2 月新增新凤鸣中鸿 25 万吨装置，扩容 6 万吨；3 月新增宇越新材料 30 万吨装置；4 月新增

致祥新材料 5 万吨、三房巷 75 万吨、珠海富威尔 10 万吨、福建经纬 25 万吨四套装置；5 月新增萧山逸通 40 万

吨、三房巷 75 万吨、桐乡中鸿 40 万吨三套装置；6 月无新装置投产；截至 6 月底，中国聚酯行业产能基数在 8663.5

万吨，较年初增加 401 万吨。 

图 23. 聚酯开工率（单位：%） 图 24. 涤纶长丝开工率（单位： %） 

  

资料来源：隆众  新纪元期货研究 资料来源：隆众  新纪元期货研究 

图 26. 涤纶短纤开工率（单位： %） 图 27.聚酯瓶片开工率（单位： %） 

  

资料来源：隆众  新纪元期货研究 资料来源：隆众  新纪元期货研究 



1 

 

2025 年下半年中国期货市场投资报告 

 

14 投资有风险 理财请匹配 

图 25.DTY 库存季节性表现（单位：天）  图 26.FDY 库存季节性表现（单位：天） 

  

资料来源：隆众  新纪元期货研究 资料来源：隆众  新纪元期货研究 

聚酯装置负荷前低后高，整体好于 2024 年同期水平。春节过后，终端织造复产，聚酯开工率恢复至 90%以

上运行；4 月至 5 月中上旬，虽有特朗普关税政策扰动，但聚酯负荷依旧维持高位；5 月下旬，受出口订单不及

预期及原料价格偏高的影响，聚酯负荷开始下调。产能扩张叠加高负荷，上半年聚酯产量继续增加。隆众数据显

示，6 月聚酯产量 66.60 万吨，同比增加 10.69%；1-6月累计产量 3905.80 万吨，同比增加 10.64%。 

分品种来看，聚酯长丝负荷位于历史高位水平，涤纶短纤负荷好于 2023-2024 年水平，聚酯瓶片负荷低迷。

隆众数据显示，上半年江浙地区涤纶长丝平均开工率 90.45%，较 2024 年同期增加 3.82 个百分点；全国涤纶短

纤平均开工率 81.39%，较 2024 年同期增加 7.04 个百分点；全国聚酯瓶片平均开工率 76.02%，较 2024 年同期下

滑 0.93 个百分点。 

涤纶长丝一季度累库，二季度去库；涤纶短纤去库缓慢；聚酯瓶片整体去库。隆众数据显示，截止 6 月 27

日，涤纶长丝 POY 17.2 天，较去年同期减少 9.6 天；涤纶长丝 FDY 18.9 天，较去年同期减少 3.5 天；涤纶长丝

DTY 25.3 天，较去年同期减少 1.6 天；江浙织机涤纶短纤库存天数 7.77 天，较去年同期增加 0.52 天；聚酯瓶

片厂内库存可用天数 17.29天，较去年同期下降 8.14天。 

 

图 27. POY 库存季节性表现（单位：天）  图 28. 涤纶短纤库存季节性表现（单位：天） 

  

资料来源：隆众  新纪元期货研究 资料来源：隆众  新纪元期货研究 
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图 29. PET 瓶片厂内库存可用天数（单位：天）  图 30. 国内聚酯月度产量（单位：吨） 

  

资料来源：隆众  新纪元期货研究 资料来源：隆众  新纪元期货研究 

（二）下半年聚酯负荷存在下滑预期 

据隆众资讯统计，下半年仍有 400 余万吨新装置有投产计划，但部分计划年底投产的装置，产能实际释放延

迟至 2026 年。上半年终端抢出口一定程度透支后期需求，下半年聚酯负荷存在下滑预期。 

表 8.2025 年聚酯新装置投产情况（单位：万吨） 

企业名称 产能 投产日期 地区 涉及产品 

桐昆恒超 20 2025 年 1 月 浙江 涤纶长丝 

中鸿新材料 25 2025 年 2 月 浙江 涤纶长丝 

逸通新材料 40 2025 年 5 月 浙江 涤纶长丝 

中鸿新材料 40 2025 年 5 月 浙江 涤纶长丝 

安徽佑顺新材料 30 2025 年 7 月底 安徽 涤纶长丝 

福建恒海新材料 30 2025 年 7 月底 福建 涤纶长丝 

浙江汇隆新材料 40 2025 年 11 月底 浙江 涤纶长丝 

福建恒海新材料 30 2025 年 12 月底 福建 涤纶长丝 

涤纶长丝合计 255 

宇越新材料 30 2025 年 2 月 浙江 聚酯切片 

致祥新材料 5 2025 年 4 月 浙江 聚酯切片 

珠海富威尔 10 2025 年 4 月 广东 涤纶短纤 

绍兴用宇 35 2025 年 薄膜 绍兴 

汇隆 15 2025 年 切片 湖州 

裕兴 25 2025 年 薄膜 常州 

聚酯切片/短纤合计 120 

三房巷 150 2025 年 4 月投产 75 万吨，

2025 年 5 月投产 75 万吨 

江苏 聚酯瓶片 

仪征化纤 50 2025 年 1 月 江苏 聚酯瓶片 
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富海集团 130 2025 年年底 山东 聚酯瓶片 

浙江三维新材料 60 2025 年年底 浙江 聚酯瓶片 

浙江天圣化纤 40 2025 年年底 浙江 聚酯瓶片 

逸普新材料 30 2025 年年底 新疆 聚酯瓶片 

逸普新材料 30 2025 年年底 新疆 聚酯瓶片 

聚酯瓶片合计 490 

总计 865 

资料来源：隆众 新纪元期货研究 

二、终端：下半年内需呈现季节性特征，外需仍不容乐观 

（一）下半年纺织品服装内需市场预计相对平稳，呈现季节性特征 

图 31. 国内服装鞋帽针纺织品零售额（单位：亿元，%） 图 32. 江浙织机开工率（单位：%） 

  

资料来源：国家统计局 新纪元期货研究 资料来源：隆众  新纪元期货研究 

图 33. 纺织企业订单天数（单位：天） 图 34. 服装纺织出口额（单位：百万美元， %） 

  

资料来源：隆众  新纪元期货研究 资料来源：中国海关  新纪元期货研究 

上半年纺织品服装内销表现平淡。国家统计局数据来看，1-5 月国内纺织、服装零售总额 6138.4 亿元，同

比增幅 3.3%，高于 2024 年同期的 2%。江浙织机开工显著下滑。隆众数据显示，上半年江浙织机平均开工率仅有

53.93%，较 2024 年同期下降 8.39 个百分点。订单情况也不乐观。隆众数据显示，上半年织造订单年均天数 9.332
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天，较 2024 年同期下降 4.37 天。 

下半年国内积极的财政政策有望进一步加码，持续加大对 “两重” 项目建设和 “两新” 政策的支持力度，

货币政策也将保持适度宽松。不过，纺织品服装作为可选非耐用品，受政策提振的影响较为有限，预计其内需市

场将保持相对平稳的态势。 

从季节性角度来看，夏季是国内纺织品服装消费的淡季，内需将出现季节性回落；而三季度中后期至四季度，

内需则有望迎来阶段性改善。 

（二）特朗普关税政策影响，终端外需难言乐观 

纺织品服装出口市场呈现出复杂态势。4 月，美国对等关税，对纺织服装出口市场影响较大；5 月，关税暂

时缓和，出现一波抢出口。海关数据显示，1-5 月纺服装出口 581.95 亿美元，同比下降 0.5%；纺织出口 584.76

亿美元，同比增加 2.5%。虽然美国自中国进口的纺织服装比重下降，但仍有一定份额，在关税政策最终落地前，

出口市场难言乐观。 

 

第七部分 后市展望 

 原油方面，三季度前半期，OPEC+供应恢复有限，美国页岩油产量下滑，加之欧美夏季出行旺季支撑，原油

仍有反弹动能；但中长期来看，OPEC+增产速度加快，“大而美法案”提振美国原油供应前景，而全球经济增长

放缓制约需求增长空间，原油运行重心趋于下移。下半年预计 WTI 原油波动区间 55-75 美元/桶，SC 原油波动区

间 450-600 元/桶，地缘局势及关税政策走向放大市场波动。 

PX 方面，裕龙新装置投产仍存不确定性，存量装置供应预计恢复，不过整体提升空间有限；美国芳烃调油

需求不振，进口货源有小幅增加预期；但下游需求增幅更大，若不出现大规模检修，下半年 PX 整体将处于供需

相对偏紧局面，关注装置运行稳定性。 

PTA 方面，存量装置仍有检修，7-8 月供应压力不大；但后期新增检修计划有限，且 7 月海伦石化 320 万吨

新装置计划投产，若能如期落地，三季度中后期国内 PTA 累库预期增加，盘面走势相对被动，更多关注原油及

PX 端影响。不过 PTA 的寡头程度高，若有大装置计划外变动，将导致国内供需平衡表发生显著变化，密切关注

装置运行情况。 

乙二醇方面，国内新增检修计划有限，煤化工利润改善，开工仍有提升空间，三季度后期或四季度，裕龙

80 万吨新装置有投产预期；海外装置重启与检修并存，预计进口保持平稳；下半年乙二醇供应压力有所增加。 

需求方面，聚酯仍有 400 余万吨新装置有投产计划，但部分计划年底投产的装置，产能实际释放延迟至 2026

年。上半年终端抢出口一定程度透支后期需求，下半年聚酯负荷存在下滑预期。终端内需相对稳定，外需仍不容

乐观。从季节性角度来看，夏季是国内纺织品服装消费的淡季，内需将出现季节性回落；而三季度中后期至四季

度，内需则有望迎来阶段性改善。 
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总结及策略推荐：成本驱动博弈供需错配，下半年聚酯板块整体陷入宽幅震荡走势，注意品种之间结构性机

会。若裕龙装置不能顺利投产，PX 供需相对偏紧，而 PTA 累库预期增加，关注 PTA-PX 价差逢高做空策略；低库

存结构下，乙二醇可关注正套策略。 

风险因素：特朗普关税政策、地缘局势变化、OPEC+增产节奏、海外装置稳定性、上下游装置检修及投产进

度 
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